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Oniimiizdeki Haftanin Ekonomi Giindemi

Pazartesi giinii mart ayi issizlik oram aciklanacak. Subat ayinda issizlik orani
2017 Ocak ayindaki %12,6 seviyesinden %10,6 seviyesine gerilemisti. 2017 yilindaki
gliclii biiytimenin istihdam artisina olan katkisi ile birlikte is glicli gdstergelerindeki
yilik bazda iyilesmenin devam ettigini gormiistiik. Ancak aylik bazda
mevsimsellikten arindirilmis veriler dedismeyerek %9,8 seviyesinde gerceklesti.
Aylik bazda iyilesmenin sinirli kalmasinin 2018 yilinda ivme kaybetmesi beklenen
biiyiimeye isaret ettigini diisiiniiyoruz. ilk ceyrekte de giiclii biiyiime aciklandigi icin
mart ayi verilerinde de yillik bazda iyilesmenin devam edebilecegini diisiiniiyoruz.
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Kaynak:Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Cuma giinii haziran ayi tiiketici giiven endeksi takip edilecek. Tiiketici gliven
endeksi, mayis ayinda %2,8 oraninda azalarak 69,9 seviyesine gerilemisti. Genel
endeks nisan ayinda hafif bir artis gostermisti ancak genel ekonomik durum
beklentisi mart ayindan bu yana diisiis egiliminde. Mayis ayinda genel ekonomik
durum beklentisi bir 6nceki aya gore % 4,2 gerileme kaydetti. Tiiketici glivenindeki
gerileme enflasyon beklentilerini de olumsuz etkiliyor. Haziran ayinda tiiketici
gliven endeksindeki gerilemenin devam edebilecegini diisiiniiyoruz.

18 Haz. 10:00 Mar. issizlik Oram 10,6
18 Haz. 11:00 May. Butce Dengesi -2,75 mlr TL
19 Haz. 14:30 Nis. Konut Fiyat Endeksi, Aylk % 0,59
20 Haz. 10:00 May. Konut Satislar (Yiluk) % -9,90
21 Haz. 10:00 Haz. Tiketici Gliven Endeksi 71,9

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Bu Haftanin Ozeti

e Fitch Ratings gelismekte olan Avrupa iilke notlarindan sorumlu Paul Gamble
Tirkiye ile ilgili acitklamalarda bulundu

e Tiurkiye ekonomisi 1C18’de beklentilerin iizerinde %7,4 biyidu

e Cariislemler acig1 nisan ayinda beklentilerin hafif iizerinde 5,4 mir $ olarak
gerceklesti

e TCMB haziran ayi beklenti anketinde yil sonu TUFE beklentisi yiikseldi

e Sanayi uretim endeksi 2018 Nisan ayinda beklentilere paralel %6,2 artis
gosterdi

e Fitch Ratings, kiiresel ekonomik gorinim raporunda Tiirkiye icin biiyiime
tahminini giincelledi

Fed, politika faiz oranini 25 baz puan artirdi. Fed, Carsamba giinii gerceklestirilen
para politikasi toplantisinda politika faiz oranimi beklentiye paralel %1,50-1,75
araligindan %1,75-2,00 araligina yiikseltti. Yilin kalaninda ise 2 faiz artirim
ongortiiliiyor. Fed ayrica, 2018 yili icin biiyiime éngoriisiinii %2,7 seviyesinden %2,8
seviyesine revize etti. Fed ek olarak, 2018 yili istihdam projeksiyonlarimi da %3,8
seviyesinden %3,6 seviyesine giincelledi.

Tirkiye ekonomisi 1C18’de %7,4 biyidii. Bu haftanin en énemli verisi Pazartesi
glini aciklanan GSYH biiyiimesiydi. Tiirkiye ekonomisi 2018’in ilk ceyreginde %7,4
biiyiyerek, 3,25 trilyon TL biiyiikliige ulasti. 2017 yilinin son iki ceyreginde de
oldugu gibi 6zel tiiketim blyiimenin temel dinamiklerinden oldu. Bir dnceki yilin
ayni ceyregine gore %11 artan oOzel tiiketim harcamalarimin GSYH’ye katkis
2C11’den sonraki en yiiksek seviyesine ulasti. Tiiketim harcamalarinin ardindan
GSYH’ye en biliyiik katki yatirim kanalindan geldi. 1C17’°ye gore %12,3 bliyiiyen insaat
yatirimlarindaki hizlanma devam etti. Verilerde dikkat ¢ceken net ihracatin olumsuz
etkisi oldu. ihracatta ithal ara mali bagimlilig1, enerji maliyetlerindeki artis, altin
ithalatinin yiiksek seyri ve ic¢ tiiketimdeki gticlii talebin ithalati artirmasi ihracatin
katkisini biiyiik élctide sinirlandirdi.

Nisan ayinda 12 aylik kimiilatif cari a¢ik 57,1 mlr $’a yiikseldi. Nisan ayinda da
cari acigin genislemesinde dis ticaret acigi belirleyici oldu. Veriler portfoy
yatirimlarindaki c¢ikisin siirdigiinii, dogrudan yatirimlarin ise hiz kaybettigini
gosteriyor. Yilin kalaninda turizm gelirlerinde beklenen artis ve ic talepte beklenen
yavaslama ile cari agikta bir miktar iyilesme gériilebilecegini diisiiniiyoruz.

Sanayi liretimindeki artis yavasliyor. Sanayi liretimi nisan ayinda yillik bazda %6,2
buiyiidii, mart ayindaki bliyiime ise %7,6 seviyesinde gerceklesmisti. Yillik bazda
yavaslama gorlilse de verilerde aylik bazdaki artis hiz kazanmis gibi gorindiiyor.
Nisan ayinda PMI verileri ilk kez 50 simirinin altina gerilemisti. Sanayi lretiminin
onciisii kabul edilen PMI verilerindeki gerilemeye ragmen sanayi liretimindeki artis
dikkat cekiyor. Ancak PMI’1n mayis ayinda da gerilemesi ve giiven endekslerinde de
gerileme goriilmesinin mayis ayinda sanayi (lretiminde yavaslama goriilecegine
isaret ettidini diisiiniiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa2 /7
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Fitch Ratings gelismekte olan Avrupa iilke notlarindan sorumlu Paul Gamble Tiirkiye ile ilgili
aciklamalarda bulundu

e Gamble, TCMB’nin son faiz artinmlarinin ve sadelesmenin kisa sireli olarak gerilimleri
azalttigim ifade ederken, yiikselen kiiresel faiz oranlar ve doviz piyasalarindan kaynaklanan
dissal streslerin artmasi ve kamu finansmani veya iilkenin siyasi ya da guvenlik durumundaki
ciddi bozulmalarin kredi notu lizerinde baski kurabilecegini belirtti. Gamble yaptig1 aciklamada
para politikasinin enflasyon hedefine ulasamamis olmasinin da uzun vadeli bir zayiflik oldugunu
ifade etti.

e Gamble, yaklasan secimlerin ardindan hiikiimetin yiiksek cari agik, dis bor¢clanma ihtiyaci ve
cift haneli enflasyon ile ilgili yapacaklarini yakindan izleyeceklerini ve para politikasi Uzerindeki
siyasi etkinin belirsizlikleri arttigim belirtti. Kaynak: BusinessHT

Tiirkiye ekonomisi 1C18’de beklentilerin lizerinde %7,4 biiyiidii

e TUIK tarafindan aciklanan verilere gére gayrisafi yurtici hasila tahmini, zincirlenmis hacim
endeksi olarak (2009=100), 2018 yil1 birinci ceyreginde bir 6nceki yilin aym ¢ceyregine gore %7,4
artis gosterdi. Uretim yontemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmini, 2018 yilinin birinci ceyreginde
cari fiyatlarla %21,9 artarak 792 milyar 691 milyon TL oldu.

e 1C18’de hane halki nihai tuketim harcamalar1 GSYH buyiimesine beklentilerimize paralel giicli
katkida bulundu. Artan enflasyon oraninin da isaret ettigi iizere, ic tiiketim harcamalari
1C18’de bir onceki yilin ayni ceyregine gore %11 artti. Yatinm tarafinda; insaat yatinmlan bir
onceki yiin ayni ceyregine gore %12,3 artis gosterirken, makine ve techizat yatinmlan %7 artis
gosterdi.

Yorum: Tiirkiye ekonomisi bliyiime orani 2018 yilinin birinci ¢ceyreginde %7,4 ile piyasa beklentisinin
tizerinde gerceklesirken bizim beklentimizin altinda kaldi. Veriler hane halki tiiketim harcamalarinin
2017 yilimin lclinci ve dordiincii ceyreginde de oldugu gibi biyiimeye pozitif katkida bulundugunu
gdsteriyor. Yatirim harcamalari da yillik bazda %9,7 artis gostererek bliyiimeyi destekleyen bir diger
kalem oldu. Ancak 4C17’ye gére insaat yatirimlarinda %7, makine ve techizat yatirimlarinda ise %27
oraninda gerileme goriiyoruz. Yatirimlarda ceyreklik bazdaki gerilemenin, éniimiizdeki ddénemde
biiyiimede beklenen yavaslamaya isaret ettigini diisiiniiyoruz. 2018 yilinda, basta gelismis Lilkelerin
para politikasi alaninda atacagi adimlar, ticaret savaslari ve jeopolitik gerginlikler gibi nedenler
gelismekte olan Lilke ekonomilerinin kirilganliklarini artiriyor. Dis faktérlere ek olarak yurt icinde,
yliksek seyreden cari acik, kurlardaki sert hareketler, yiiksek enflasyon ve secimler nedeniyle kamu
maliyesinde goriilebilecek genislemenin yilin kalaninda biiyiime performansina olumsuz yansiyabilecegi
goriisiindeyiz. ikinci ceyrekte aciklanan verilerin de ekonomik aktivitede yavaslamaya isaret etmesiyle
birlikte, 2018 yilinda ekonomik bilyiimenin %4-4,5 araliginda gerceklesebilecegini éngodriiyoruz.

Cari islemler a¢ig1 nisan ayinda beklentilerin hafif lizerinde 5,4 mlir $ olarak gerceklesti

e  TCMB’nin acgikladig1 verilere gore, cari islemler hesab1 2018 Nisan ayinda, piyasa beklentisi olan
5,1 mlr $ seviyesinin lizerinde 5,4 mlr $ acik verdi. Boylece cari acik yillik bazda %46 genislemis
oldu. 2018 Nisan ayinda bir onceki yilin ayn1 ayina gére 1,7 mlr $ artis gosteren cari islemler
ac1g1 son on iki ayda 57 mlr $’a ulasti.

e 2018 Nisan ayinda cari agikta goriilen genislemede dis ticaret acigindaki artis belirleyici oldu.
Dis ticaret agig1 bir onceki yilin aym ayina gore %50 genisleyerek 5,46 mlr $ seviyesinde
gerceklesti. Bu donemde ihracatta %7, ithalatta ise %16 artis gerceklesti. Bununla birlikte, 2018
Nisan ayinda 2018 mart ayina gore ihracatta %10, ithalatta ise %3,9 yavaslama gozlendi. Altin
ithalatr ise yillik bazda %19 artis gosterirken, aylik bazda %9 gerileme kaydetti.

e 2018 Nisan ayinda yilliklandinlmis cari acik bir onceki yi1lin ayni ayina gore %46 artis gostererek
57 mlr § olarak gerceklesti. Hizmetler dengesi altinda turizm gelirlerinde yillik bazda goriilen
%15,5’lik artisin pozitif etkisi, dis ticaret acigindaki artis nedeniyle simrli kaldi. Kiresel
piyasalarda goriilen yiiksek volatilitenin neden oldugu risk istahindaki azalma, portfoy
yatinmlarinda cikisa, dogrudan yatirimlarda ise yavaslamaya neden oldu.

TCMB haziran ay1 beklenti anketinde yil sonu TUFE beklentisi yiikseldi

e TCMB’nin her ay hazirladigi, reel sektor, finansal sektor temsilcileri ve profesyonellerden
olusan katilimcilar tarafindan yamitlanan beklenti anketinde haziran ayina iliskin sonuclar
yayimlandi. Haziran ay1 beklenti anketinde yil sonu TUFE ve déviz kuru ($/TL) beklentileri
artarken, yil sonu GSYH biiylime beklentisi geriledi. Yil sonu cari islemler acig1 beklentisi ise
degisiklik gostermedi.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittundir Sayfa3 /7
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TCMB Beklenti Anketi Ocak-2018 Subat-18 Mart-18 Nisan-18 Mayis-18 Haziran-18
TUFE Beklentisi % (Y1l Sonu) 9,55 9,52 9,49 10,07 11,07 12,28
TUFE Beklentisi % (12 Ay Sonras1) 9,24 9,26 9,24 9,62 10,15 10,47
TUFE Beklentisi % (24 Ay Sonras) 8,23 8,25 8,31 8,63 8,98 9,18
ABD Dolar Kuru Beklentisi (Yil Sonu) 4,1156 4,0970 4,0975 4,2220 4,4352 4,50
Yillk Cari islemler Dengesi Beklentisi, mlr $ (Yil Sonu) -43,80 -45,14 -48,16 -50,80 -53,50 -53,50
Yillk GSYH Biiylime Beklentisi % (Yil Sonu) 4,55 4,60 4,58 4,68 4,64 4,20
TCMB AOFM Beklentisi % (cari ay) 12,75 12,75 12,75 12,96 13,50 17,67

Kaynak: TCMB

Yorum: Aciklanan makroekonomik verilerin ikinci ceyrekten itibaren ekonomide yavaslamaya isaret
etmesiyle yillik GSYH biiyiimesi beklentilerinde gerileme gériiyoruz. Son aylarda TL’deki deger
kaybindan kaynaklanan maliyet artislari, hizla artan enflasyonun temel nedenleri arasinda buluyor ve
hem enflasyon hem de enflasyon beklentileri (lizerinde baski kuruyor. TCMB’nin faiz artirimlar
sonrasinda TL’de azalan volatilitenin devami halinde beklentilerde iyilesme gérebilecegimizi
diistiniiyoruz.

Sanayi liretim endeksi 2018 Nisan ayinda beklentilere paralel %6,2 artis gosterdi

e Nisan ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi yillik bazda piyasanin beklentisine
paralel %6,2 artis gosterirken, mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis verilere gore aylik
bazda %0,9, yillk bazda %6,3 artis kaydetti. 2018 Nisan ayinda madencilik ve tas ocak¢iligi
sektoru endeksi bir onceki yiin ayn1 ayina gore %10,1, imalat sanayi sektorii endeksi %6,3 ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretimi ve dagitim sektorii endeksi %3,8 artis gosterdi.

Sanayi Uretim Endeksi Aylik Degisim (%) Sanayi Uretim Endeksi Yillik Degisim (%)
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Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji Kaynak:TCMB, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

e Nisan ayinda madencilik ve tas ocakciligi sektorii endeksi bir onceki aya gore %3,3 artis
gosterdi. Aym donemde imalat sanayi sektorii endeksi %0,9, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iretimi ve dagitim endeksi %0,6 oraninda artis gosterdi.

e Sektorler ve ana sanayi gruplan aylik bazda incelendiginde, enerji ve sermaye mali lretim
endekslerinin %1,5 ile en giiclii artis1 gosterdigini ve disiis gosteren grup olmadigim goriiyoruz.
Teknoloji iriinlerine bakildiginda ise, yiiksek teknolojili Uriin lretimindeki yillk %16,8
oranindaki daralma olumsuz olarak dikkat cekiyor. Yiksek teknolojili urin Uretimindeki
diistisiin 2017 Nisan ayindaki giicli artistan gelen baz etkisi kaynakli oldugunu diisiiniiyoruz.

Yorum: Nisan ay1 sanayi Uretim endeksindeki artista yillik bazda bir miktar gerileme goriilmesine
karsin veriler, aylik bazda toparlanmaya isaret ediyor. Mayis ayinda piyasalarda artan dalgalanmalara
bagli olarak kur ve faiz tarafindaki artislar ile birlikte PMI ve giiven endekslerinde nisan ve mayis
aylarindaki diisiis, yillik bazdaki gerilemenin mayis ayinda da devam edebilecegini gdsteriyor.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa4 /7
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Fitch Ratings, kiiresel ekonomik goriiniim raporunda Tiirkiye icin biiyiime tahminini giincelledi

e  Fitch, 2018 Haziran ay1 kiresel ekonomik goriiniim raporunu yayimladi. Raporda yiikselen ticari
gerginlikler ve politik risklere ragmen kisa vadede kiiresel biiyiime beklentilerinin giiclii
seyrettigi ancak ABD enflasyonuna yonelik risklerin yiikseldigine dikkat cekildi. Kiiresel bilyiime
beklentileri bir onceki rapora gore degistirilmeyerek 2018 icin %3,3, 2019 icin %3,2 olarak
aciklandi.

e  Fitch 2018 yilinin kalaminda Fed’in ug faiz artinmi daha yapmasini, 2019 yilinda ise toplamda
uc faiz artinm gerceklestirilmesini bekliyor. AMB’nin ise tahvil alim programini 2018 yilinda
sonlandirnp, 3C19 veya 4C19’da olmak uzere 2019 yiinda tek bir faiz artinm yapmasim
bekliyor.

e Fitch, 2019 yii tahminlerinde Tirkiye disinda biyiik degisiklik yapilmadigini acikladi.
Degisikliklerin son aylarda TL’deki deger kaybi1 ve faiz artinmlar sonrasinda yapildig
belirtilirken, 2018 yili biiyime tahmini %4,1’den %4,5’e ylikseltildi. Biuylumenin 2019 yilinda
%3,6, 2020’de %4,8 seviyesinde gerceklesmesinin beklendigi belirtildi. Enflasyon oram
tahminleri; 2018 sonunda %11,8, 2019 yiinda %10, 2020’de ise %9 seviyesinde acikland1. Politika
faizinin ise 2019 yilinda %14, 2020 yiinda %12 seviyesine gerilemesinin beklendigi belirtildi.
Kaynak: Fitch, Diinya

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa5/7
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Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Biiyiime 1C18
GSYH (mlr TL) 1.160 1.394 1.569 1.809 2.044 2.338 2.608 3.104 792,6
GSYH (mlr $) 772 832 873 950 934 859 863 851
GSYH (Blylme %) 8,5 11,1 4,8 8,5 52 6,1 3,2 7,4 7,4
GSYH (Kisi Basina $) 10.476 11.141 11.553 12.395 12.022 10.915 10.817 10.597
Enflasyon Oca. | Sub. | Mar. | Nis. | May.
TUFE (yilik % degisim) 6,4 10,45 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 10,35 10,26 10,23 10,85 12,15
Cekirdek Enflasyon(C Endeksi yilik %) 2,99 8,12 5,81 7,08 8,73 9,51 7,48 12,3 12,18 11,94 11,44 12,24 12,64
Yi-UFE (yilik % degisim) 8,87 13,33 2,45 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 12,14 13,71 14,28 16,37 20,16
Kurlar
USD (dénem ortalamasi) 1,50 1,67 1,79 1,90 2,19 2,72 3,02 3,65 3,78 3,78 3,89 4,06 4,42
EURO (dénem ortalamasi) 1,99 2,32 2,30 2,53 2,91 3,02 3,34 4,12 4,6 4,68 479 499 5,23
TCMB AOFM 9,04 5,55 7,1 8,51 8,81 8,31 12,75 12,75 12,75 12,75 13,50 16,50
issizlik Oran1% 11,15 9,16 8,43 9,05 9,9 10,3 10,91 10,9 10,8 10,6
Tiiketici Gliven Endeksi 73,68 79,61 75,63 76,04 72,53 66,28 69,48 68,6 72,3 72,3 71,3 71,9 69,9
Odemeler Dengesi
ihracat - mrr $ 113 134 152 151,8 157,6 143,8 142,5 157,1 12,4 13,1 15,6 13,8
ithalat - mlr$ 185 240 236  251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 21,5 189 21,4 205
ihracat / ithalat % 61,4 59,0 64,5 60,3 65,1 69,4 71,8 67,2 57,8 69,5 72,6 67,5
D1s Ticaret Dengesi (mlr $) -71,7  -105,9 -84,1 -999 -84,6 -63,4 -56,1 -768 9,1 -58 -59 -6,7
Cari Denge / GSYH (%) -5,78 -8,94 -549 -6,70 -4,67 -3,74 -3,78 55
Biitce Verileri
Biitce Dengesi (mlr TL) -40 -17.7  -29.4  -18.5 -23.3 -23.5 -29.9 -47.3 1.7 19 -20.2 -2.8
Biitce Ac181 / GSYH (%) 3,46 1,28 1,87 1,02 1,14 1,01 1,15 1,53
Faiz D151 Biitce Dengesi (mlr TL) 8.2 24.4 19 31.4 26,5 29.4 203 9.3 7.7 4.8 -10.6 0,35
Faiz Dig1 Denge / GYSH (%) 0,71 1,75 1,21 1,74 1,30 1,26 0,78 0,84
Devlet Bor¢lanma Geregi
Borclanma Geregi (mir TL) 32 4.6 14.6 11.6 10.6 2.4 35.1 74.2
Borclanma Geregi / GSYH (%) 2,84 0,33 0,93 0,64 052 0,10 1,35 2,40

Kaynak: TCMB EVDS, TUIK, IMF, Maliye Bakanlig1

Valkaf Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir btlindur. Sayfa6/7
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lctincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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